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  چكيده

هدف اين تحقيق بررسي تاثير ساختار مالكيت، ساختار سرمايه و نقدينگي بر ارزش بازار شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در     
بـه عنـوان   ) سـاله دوره زماني پنج ( 1387تا  1383هاي شركت در طي سال 176بنابراين تعداد . بورس اوراق بهادار تهران است
- درصد سهام در اختيار سرمايه(براي بررسي تاثير هر كدام از متغيرهاي مستقلِ ساختار مالكيت . نمونه آماري تحقيق انتخاب شد

تـفاده از الگـوي   نهاهاي جداگ، ساختار سرمايه و نقدينگي بر ارزش بازار شركت ها فرضيه)گذاران نهادي و تمركز سهام اي با اس
گذاران نهادي بـر  ها نشان داد كه درصد سهام در اختيار سرمايهنتايج آزمون فرضيه. دگانه مورد آزمون قرار گرفترگرسيوني چن

به علاوه وجود رابطه . ولي تمركز سهام بر ارزش بازار تاثير منفي و معناداري دارد. ارزش بازار شركت تاثير مثبت و معناداري دارد
و ارزش بـازار شـركت تاييـد    ) هاي شركت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامكل بدهي نسبت(معنادار بين ساختار سرمايه 

همچنين متغيرهاي كنترلي تحقيق؛ شامل كيو توبين، درصد . نقدينگي نيز بر ارزش بازار شركت تاثير مثبت و معناداري دارد.  نشد
  .رزش بازار شركت دارندهاي ثابت مشهود تاثير مثبت و معناداري بر اسود تقسيمي و نسبت دارايي

  
  .ساختار مالكيت، سهامداران نهادي، تمركز سهام، ساختار سرمايه، نقدينگي : هاي كليديواژه
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   .دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين، )گرايش مالي(دانشجوي كارشناسي ارشد رشته مديريت بازرگاني **

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 1390 پاييز م، يازدهپژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال سوم، شماره  ....................   156

  مقدمه -1

باعـث بـه وجـود آمـدن     ... هاي اقتصادي، جهاني شدن، انقـلاب صـنعتي و  پيشرفت
 اين شركت ها اغلب از نوع شركت هاي سـهامي بـوده و بـراي   . شركت هاي بزرگ شد

ادامه حيات و افزايش توان رقابتي خود مجبور به تأمين سرمايه از طريـق فـروش سـهام    
گيري جهـت خريـد سـهام بيشـتر مـورد      گذاران هنگام تصميمآنچه كه سرمايه. باشندمي

در واقـع  . دهند، ارزش بازار شركت ها و عوامـل تاثيرگـذار بـر آن اسـت    توجه قرار مي
ؤثر بـر ارزش شـركت هـا، رونـد تغييـرات قيمـت و       گذاران با شناخت عوامل مسرمايه

كنند و بر اين اساس تصـميمات لازم را بـراي خريـد يـا     بيني ميتغييرات ارزش را پيش
تشكيل شركت هاي بـزرگ و افـزايش   ). 1386پي نوو، (كنند عدم خريد سهام اتخاذ مي

له مـديريت شـركت و مطـرح شـدن مسـأ      تعداد مالكان آن ها باعث جدايي مالكيـت از 
و مـديران  ) كارگمـاران (در اين مسأله، تضاد منافع بـين مـالكين شـركت    . نمايندگي شد

. آيـد هاي نمايندگي از اين تضاد منافع به وجود مـي مفروض است و هزينه) كارگزاران(
هاي نمايندگي است و حاكميت شركتي يكي از سازوكارهاي كاهش تضاد منافع و هزينه

؛ عبـداالله،  1976، لينـگ جنسـن و مـك  (باشـد  يروني ميشامل ساز و كارهاي دروني و ب
ساختار مالكيت شركت ها يكي از مهم ترين ساز و كارهـاي بيرونـي حاكميـت    ). 2004

توانند بر كار مـديران شـركت نظـارت و كنتـرل داشـته و      شركتي است و سهامداران مي
  ). 1986،  جنسن(ها و افزايش ارزش شركت گردند موجب كاهش هزينه

 .دهـد ر سرمايه يك شركت، رابطه بين بدهي و حقوق صاحبان سهام را نشان ميساختا
پـذيري  كه سرمايه، انعطاف شود در حاليبدهي باعث ايجاد محدوديت براي مديران مي

اصولاً استفاده از بدهي در ساختار مالي موجـب  . دهدگيري را افزايش ميو توان تصميم
تواند افزايش ريسـك  ، ولي اين امر مي افزايش يابد شود بازده مورد انتظار سهامدارانمي

مثـل  از بدهي در تركيب مـالي شـركت هـا     بطور كلي استفاده. شركت را نيز سبب شود
تواند افزايش ارزش شركت ها  را سبب شـده و هـم   شمشير دولبه عمل نموده و هم مي
  .موجب كاهش ارزش شركت گردد
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پذير از اعمـال و رفتـار مـديران    خيلي آسيبهاي از طرفي وجوه نقد يكي از دارايي
كارانـه و جسـورانه عمـل    است و مديران در هزينه كردن وجوه نقد به دو روش محافظه

هـاي آتـي،   كنند كه وجوه نقد را براي پرداختكارانه سعي ميدر روش محافظه. كنندمي
ه، در در حـالي كـه در روش جسـوران   . نگهـداري كننـد  ... گذاري وفرصت هاي سرمايه

در روش اول، احتمال نگهداري وجـوه  . كنندگذاري ميهاي داراي ريسك سرمايهپروژه
نقد راكد بيشتر وجود دارد كه براساس تئوري هاي ارزش زماني پـول، از ارزش وجـوه   

توان با تشـخيص  از طرفي در اين روش مي. شودنگهداري شده به مرور زمان كاسته مي
گذاري، موجبات سودآوري و ايجاد ارزش بيشتر سرمايهو ارزيابي مناسب فرصت ها ي 

هاي جسـورانه در هزينـه كـردن    در روش دوم از استراتژي. براي شركت را فراهم آورد
هـاي  گـذاري در پـروژه  تواند منجر بـه سـرمايه  شود كه اين امر ميوجوه نقد استفاده مي

گـذاري  طرفي سـرمايه از . غيرسودآور را سبب شود و در نهايت ارزش شركت كاهش يابد
هـارفورد،  (تواند بازدهي بيشتر را نيـز سـبب شـود    هاي داراي ريسك ميبر روي پروژه

  ).  2007؛ ديتمار و ماهرت، اسميت، 2008؛ 1999

  بيان مسأله -2

قيمت سهام شركت ها كـه بيـان كننـده ارزش شـركت هاسـت، يكـي از بـارزترين        
ايـن كـه ايـن ارزش هـا از     . باشدا ميگذاري شركت هگذاري و ارزشمعيارهاي سرمايه
هاي تحقيقاتي بسياري گيرند و چه عواملي در ايجاد آن مؤثرند، حوزهكجا سرچشمه مي

در ادبيات موجود ساختار مالكيـت، سـاختار سـرمايه و    . را به خود اختصاص داده است
  . نقدينگي از جمله عوامل مؤثر بر ارزش شركت ها مطرح است

مـيلادي و مسـائل مربـوط     1990حاكميت شركتي در دهه  پس از مطرح شدن بحث
به تركيب و هويت مالكين شركت ها، توجه به ساختار مالكيت شـركت هـا نيـز مطـرح     

گيرنـدگان اصـلي   گـذاران و تصـميم  شد و بعد از آن بورس هاي اوراق بهـادار، سـرمايه  
در . ادنـد شركت ها مسائل مربوط به ساختار مالكيت شركت ها را مـورد توجـه قـرار د   
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نامه نظام راهبري شركت ها و توجه بيشـتر  نويس آيينكشورمان نيز با توجه تدوين پيش
به نقش مالكين در نظارت و كنترل بر اعمال مديران شركت ها و همچنين بحـث تغييـر   

سازي؛ مباحث مربوط بـه سـاختار مالكيـت    مالكيت شركت ها پس از اجراي خصوصي
رفي تعيين تركيب بهينه ساختار سرمايه، يكي از اهـداف  از ط. بيش از پيش مطرح گرديد

و تصميمات اصلي مديران شركت ها در جهت رسيدن به هـدف حداكثرسـازي ثـروت    
گـذاران سـاختار سـرمايه    سهامداران بوده و اقتصاددانان، مديران شـركت هـا و سـرمايه   

ز با توجـه بـه   ني) نقدينگي(موجودي نقد . دهندرا همواره مورد توجه قرار مي هاشركت
هاي سودآور موجـب بهبـود   گذاري در پروژهتواند با سرمايههم مي(تاثيرات متفاوت آن 

هـاي  گـذاري در پـروژه  تواند با سـرمايه عملكرد و افزايش ارزش شركت شده و هم مي
 گـذاران همواره مورد توجه سـرمايه ) داراي ريسك زياد موجب كاهش ارزش شركت شود

بنابراين سؤال اصلي مطرح در اين پـژوهش ايـن   . ها بوده است بالقوه و مديران شركت
هـاي  است كه آيا ساختار مالكيت، ساختار سرمايه و نقـدينگي بـر ارزش بـازار شـركت    

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير دارد؟ با رسيدن بـه جـواب ايـن سـؤال     
در جهـت افـزايش ارزش    تريگيرندگان اصلي شركت اقدامات مناسبمديران و تصميم

گذاران نيز با شـناخت ميـزان تـاثير    اعتباردهندگان و سرمايه. ها انجام خواهند دادشركت
هاي بـازار و محتـواي اطلاعـاتي اقـلام     عوامل مذكور خواهند توانست نسبت به واكنش

  .سود و زيان شناخت بهتري كسب نمايند
ساختار سرمايه و نقـدينگي  هدف اصلي اين پژوهش شناخت تاثير ساختار مالكيت، 

نامه نظـام راهبـري   نويس آيينبا توجه به تدوين پيش. باشدبر ارزش بازار شركت ها مي
شركت ها و توجه بيشتر به نقش مالكين در نظارت و كنترل بر اعمال مديران شركت ها 
لازم است كه ساز و كارهاي نظارتي حاكميت شركتي مـورد بررسـي قـرار گيـرد تـا در      

همچنين . نهايي اصول راهبري شركت ها اين عوامل بيشتر مورد توجه قرار گيرد تدوين
شناخت ميزان تاثير استفاده از بدهي در ساختار سرمايه و وجوه نقد نگهـداري شـده بـر    

  .باشدارزش بازار شركت ها انجام اين تحقيق ضرورت ديگر انجام اين تحقيق مي
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  مباني نظري پژوهش -3

مديريت شركت ها از مالكيت آن و مطـرح شـدن تئـوري نماينـدگي     بعد از تفكيك 
بحث كنترل هاي داخلي و ساختار مالكيت به عنـوان  ) 1976(لينگ توسط جنسن و مك

لينـگ  جنسـن و مـك  . وكارهاي بيروني حاكميت شركتي مورد توجه قـرار گرفـت   ساز
. در نظـر گرفتنـد   مديران را به عنوان نماينده و سهامداران را به عنـوان مـالكين شـركت   

براساس تئوري نمايندگي در شركت هاي با سهامداران پراكنده امكان نظـارت و كنتـرل   
به وسيله سهامداران كمتر است و ممكن است مديران به دنبـال منـافع خـويش باشـند،     
درحالي كه براساس تئوري هاي مالي هدف اصلي از فعاليت شـركت هـا حداكثرسـازي    

گذاران نهادي در تحقيقات مربوط به ساختار مالكيت، سرمايه. باشدثروت سهامداران مي
بـارتو و  . باشـند و تمركز سهام به عنوان مهـم تـرين سـازوكارهاي نظـارتي مطـرح مـي      

گـذاراني  گذاران نهادي، سرمايهكه سرمايه بيان نمودند) 1998(و بوش ) 2000(همكاران 
گـذاري و  با توجه به ميزان سرمايهباشند و اي هستند كه داراي تمركز بلندمدت ميحرفه

توانند بر اعمال مديران نظـارت و كنتـرل داشـته    گذاران ميكاربلد بودن، اين نوع سرمايه
باشد، سـهامداران بـا   كه مالكيت به صورت متمركز مي همچنين در شركت هايي.  باشند

هـا  توجه به حق رأي خود، قدرت كافي در انتخاب مديران و نظـارت بـر عملكـرد آن    
  ).2008جيالي و همكاران، (دارند 

تصميمات مربوط به تأمين مالي به عنوان يكـي از تصـميمات اصـلي مـديران مـالي      
انتشـار مقالـه موديليـاني و    . بايستي در جهت حداكثرسازي ثروت سهامداران انجام گيرد

سرآغازي بر توجه به سـاختار سـرمايه بـه عنـوان يكـي از عوامـل اصـلي        ) 1958(ميلر 
اين دو محقق بيان كردند كه با فرض نبـودن ماليـات   . باشدكننده ارزش شركت مينتعيي

ساختار سرمايه و ارزش شـركت مسـتقل   ... هاي نمايندگي وبر درآمد، عدم وجود هزينه
با تجديد نظـر در نظريـه اول خـود بيـان      1963موديلياني و ميلر در سال . از هم هستند

تار سرمايه، باعث كاهش ماليات بر درآمـد پرداختـي   كه استفاده از بدهي در ساخ كردند
 .شـود در نتيجه استفاده بيشتر از بدهي منجر به افزايش ارزش شركت مـي . شودشركت مي
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هـاي  هاي بيشتري براي پرداخـت ، دارايي هرچه نسبت نقدينگي شركت ها  بيشتر باشد
بازده مورد انتظار هاي بالا ممكن است منجر به كاهش اما نسبت.  آتي در دسترس است

دهـد  شـواهدي وجـود دارد كـه نشـان مـي     .  )2007اسـميت،   ديتمار و ماهرت،(گردد 
گذاري نقـد بـه وسـيله مـديران در حاكميـت شـركتي ضـعيف موجـب كـاهش          سرمايه

هـارفورد،  (گذاري شركت ها ست شود كه آن مبنايي براي قيمتسودآوري در آينده مي
و نظريـه  ) 1986(رضـيه جريـان نقـد آزاد جنسـن     اين نتايج درست جايگزين ف). 2008

 )1990(اسـتولز   و) 1986(براسـاس فرضـيات جنسـن    . عمومي مسأله نمايندگي اسـت 
سهامداران تمايل دارند تا دسترسي مديران به جريانات نقدي آزاد را براي جلـوگيري از  

بيـان   )1990(اوپلـر و همكـاران   . سوء استفاده مديران از منابع شـركت محـدود نماينـد   
  .شودهاي احتياطي نگهداري ميكردند كه موجودي نقد براي انگيزه

  مروري بر تحقيقات انجام شده -4

ترين مطالعات انجام شده در مـورد ارتبـاط بـين سـاختار مالكيـت و      با ملاحظه مهم
به ايـن نتيجـه   ) 2003(گامپرز و همكاران . شودارزش شركت نتايج متفاوتي مشاهده مي

هاي با حقوق سهامداران قـوي، ارزش شـركت بـالا، سـود بيشـتر و      كترسيدند كه شر
به اين نتيجه دسـت  ) 2004(كاراداناسيس و دراكوس . تري دارنداي پايينمخارج سرمايه

. گذاران نهادي و ارزش شركت رابطه مثبت و معناداري وجود دارديافتند كه بين سرمايه
مالكيت بر عملكرد شركت هـا ي يونـاني را   تاثير ساختار ) 2007(تو كاپاپولس و لازاري

بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه ساختار مالكيت متمركـز بـا سـودآوري بـالاتر     
نشان دادند كه تمركز مالكيت تاثير مثبت بـر  ) 2007(فيلد و همكاران دراي. همراه است

ن تـاثير در  اهرم مالي و ارزش شركت در شركت هاي كشور اندونزي و كره دارد ولي اي
ارتبـاط بـين تمركـز    ) 2004(هاگت و همكاران . باشدكشورهاي تايلند و ژاپن منفي مي

آن ها شواهدي كه حمايت مثبت ارتبـاط  . مالكيت و عملكرد را مورد بررسي قرار دادند
گـوگلر و همكـاران   . بين تمركز مالكيـت و عملكـرد شـركت را نشـان دهـد را نيافتنـد      
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اشـميد و  . ن عملكـرد شـركت و مالكيـت نهـادي را يافتنـد     يك رابطه منفي بـي ) 2008(
  .نيز رابطه معناداري بين سهامداران عمده و ارزش شركت نيافتند) 2005(زيمرمان 

گذاران نهـادي و ارزش شـركت   رابطه بين سرمايه )1387(حساس يگانه و همكاران 
گذاران نهادي و را بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه يك رابطه مثبت بين سرمايه

حاكي از آن است كه ) 1384(نتايج تحقيق مهدوي و ميدري . ارزش شركت وجود دارد
نيـز  ) 1386(نتايج تحقيـق حسـيني   . تمركز تاثير مثبت و معناداري بر بازدهي سهام دارد

نشان داد كه با وجود اينكه ميزان مالكيـت نهـادي در شـركت هـا ي پذيرفتـه شـده در       
باشـد، ولـي هيچگونـه رابطـه معنـاداري بـين       تهران بسيار زياد مـي  بورس اوراق بهادار

  .گذاران نهادي و بازده وجود نداردسرمايه
همچنين نتايج تحقيقات انجام شـده پيرامـون رابطـه بـين سـاختار سـرمايه و ارزش       

بـه ايـن   ) 1994(اوپلـر و تـايتمن   . دهـد اي را نشان مـي شركت نيز تفاوت قابل ملاحظه
اسـحاق و  . كـه اهـرم مـالي بـر بـازده و ارزش شـركت تاثيرگـذار اسـت        نتيجه رسيدند 

كننده در قيمت سهام اسـت و  نتيجه گرفتند كه اهرم مالي عاملي تعيين) 2009(همكاران 
يـك رابطـه مثبـت و    ) 2002(فامـا و فـرنچ   . با ارزش بازار رابطه مثبت و معناداري دارد

بـا  ) 2004(لانگ و همكـاران  . يافتندمعناداري بين سودآوري شركت ها و اهرم مالي را 
استفاده از كيو توبين به عنوان معيار ارزش شركت، به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه نسـبت      

و بـاكر و  ) 2005(ها با كيو توبين رابطه مثبت دارد ولي اولسن و لانـگ  بدهي به دارايي
   .رابطه منفي كيو توبين را با ساختار سرمايه يافتند)2002(يورگلر 

رابطه بين سـاختار سـرمايه بـا سـودآوري شـركت هـاي       ) 1384(و شيرزاده  نمازي
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را با تاكيد بر نوع صنعت مورد بررسـي قـرار   

نتايج تحقيق آن ها نشان داد كه بين سـاختار سـرمايه و سـودآوري رابطـه مثبـت      . دادند
در ) 1384(پـور بهابـادي   حسـن . عيف اسـت اما اين رابطه از نظر آماري ض. وجود دارد

تحقيقي ارتباط بين تغييرات ساختار سرمايه و تغييرات ارزش شركت هاي پذيرفته شـده  
در اين تحقيق چهار صـنعت خـودرو و   . در بورس اوراق بهاداري تهران را بررسي نمود
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 ـ. ساخت قطعات، كاني غير فلزي، دارويي و مواد غذايي مورد بررسي قرار گرفـت  ايج نت
اين تحقيق حاكي است كه تغييرات ساختار سرمايه تنهـا بـر ارزش شـركت در صـنعت     
كاني غير فلزي مؤثر است و در صنايع مواد غذايي، خودرو و ساخت قطعات و دارويـي  

  .اي وجود نداردچنين رابطه
بيان نمود كه مديران انگيزه زيادي براي نگهداري وجوه نقـد جهـت   ) 1986(جنسن 
هاي تحت كنترل خود و دستيابي به قدرت احتياطي در تصميمات مربوط ييافزايش دارا
بيـان كردنـد كـه حاكميـت     ) 2007(، اسـميت   ديتمار و ماهرت. گذاري دارندبه سرمايه

. شركتي يك تاثير قابل توجهي بر ارزش شركت از طريق تاثيرگذاري بـر نقـدينگي دارد  
ت شركتي ضعيف ارزشي حـدود  يك دلار موجودي نقدي در شركت هاي داراي حاكمي

كند، در حاليكـه در حاكميـت شـركتي خـوب ايـن رقـم       دلاري ايجاد مي 88/0تا  42/0
در تحقيق خود به اين نتيجـه دسـت   ) 2006(كويتز و همكاران پين. تقريباً دو برابر است

گـذاري  يافتند كه ارتباط بين نقدينگي و ارزش شركت در كشورهايي كه حمايت سرمايه
) 1999(هـارفورد  . ا ضعيف است، نسبت به كشورهاي ديگر خيلي ضعيف استهدر آن

. آورنـد نيز نشان داد كه شركت هاي با نقدينگي بيشتر ارزش بيشتري را بـه دسـت مـي   
گـذاري بـالقوه   معتقدند كه سطح بالايي از پول نقد براي سرمايه) 2003(بويل و گودري 
هـاي  ها را از طريق كاسـتن از هزينـه  در واقع موجودي نقدي ارزش شركت . ضروري است

كـه ايجادكننـده   -هـاي پرريسـك    گـذاري تعداد سرمايه دهد و برتأمين مالي افزايش مي
كند كه موجودي نقد ممكن اسـت منجـر   بيان مي) 2008(چِن . افزايدمي -ارزش هستند
هاي غيرسودآور شـود كـه آن نيـز ارزش شـركت را كـاهش      گذاري در پروژهبه سرمايه
نتايج . ارتباط منفي نقدينگي با ارزش شركت را يافتند) 2004(لينز و كالچوا . خواهد داد

نشان داد كه بين سـاختار مالكيـت درونـي و قيمـت     ) 2009(تحقيق اسحاق و همكاران 
تواند بـر قيمـت   سهام رابطه معناداري وجود ندارد و نگهداري وجوه نقد اضافي نيز نمي

نسبت بدهي به حقـوق  (ولي اهرم مالي . ار آماري داشته باشدسهام شركت ها تاثير معناد
. هاستپذيري سود عاملي تعيين كننده براي قيمت سهام شركتو نوسان) صاحبان سهام
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هاي عملياتي و سود عمليـاتي  رابطه بين وجوه نقد حاصل از فعاليت) 1377(بيان صادق
ه رابطه معناداري بين جريĤن هـاي  نتايج اين تحقيق نشان داد ك. را مورد بررسي قرار داد
  .هاي عملياتي و سود عملياتي وجود نداردنقدي حاصل از فعاليت

  هاي پژوهشفرضيه -5

هاي اين تحقيق به صورت زير با توجه به مباني نظري و تحقيقات انجام شده فرضيه
  :شودارايه مي

  .عناداري وجود داردبين ساختار مالكيت و ارزش بازار شركت ها رابطه م: 1فرضيه اصلي 
گـذاران نهـادي و ارزش بـازار    بين درصد سهام در اختيار سرمايه: 1-1فرضيه فرعي

  .ها رابطه معناداري وجود داردشركت
  .بين تمركز سهام و ارزش بازار شركت ها رابطه معناداري وجود دارد: 1- 2فرضيه فرعي 
  .رابطه معناداري وجود داردبين ساختار سرمايه و ارزش بازار شركت ها : 2فرضيه اصلي 
  .بين نقدينگي و ارزش بازار شركت ها رابطه معناداري وجود دارد: 3فرضيه اصلي 

  روش تحقيق-6

اين تحقيق از نـوع تحقيقـات همبسـتگي و از لحـاظ هـدف نيـز از نـوع تحقيقـات         
هـاي  همچنين طرح پـژوهش از نـوع نيمـه تجربـي اسـت، زيـرا از داده      . كاربردي است

  .شوداستفاده ميتاريخي 
جامعه آماري اين پژوهش كليه شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     

است و نمونه تحقيق شامل شركت هايي است كه  1387تا  1383تهران طي دوره زماني 
در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند، جـزو بانـك هـا و     1382تا پايان سال 

ي و بيمه نباشند، دوره مالي آن ها منتهـي بـه پايـان اسـفند مـاه      گذارهاي سرمايهشركت
هـاي مـورد نيـاز بـراي     باشد، طي دوره زماني تحقيق تغيير سال مالي نداده باشند و داده

هاي در نظر گرفته شـده تعـداد   بر اساس محدوديت. انجام اين تحقيق در دسترس باشد
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  . نهايي تحقيق انتخاب شد به عنوان نمونه) شركت در تمام سال ها(شركت  176
هاي رسمي بـورس  هاي مورد نياز براي انجام تحقيق از طريق سايتاطلاعات و داده

اوراق بهـادار تهـران از جملــه سـايت مـديريت پــژوهش توسـعه و مطالعـات اســلامي       
)Rdis(آورد نوين گردآوري و محاسـبات  -، شركت اطلاع رساني بورس و نرم افزار ره

سـپس تجزيـه و تحليـل نهـايي بـا      . ر صفحه گسترده اكسل انجام شـد اوليه مورد نياز د
هـاي تحقيـق نيـز از    براي آزمـون فرضـيه  . صورت گرفت SPSS16استفاده از نرم افزار 

  :استفاده شده است 1الگوي رگرسيوني چندگانه 
)1(  

 
  

دهنده متغير وابسته تحقيق است و به صورت زيـر محاسـبه   نشان MV 1در الگوي 
  : شودمي

MVi,t:  ارزش بازار شركتi در زمانtضرب قيمـت سـهام در    ، كه از طريق حاصل
  . پايان سال در تعداد سهام عادي منتشر شده شركت به دست آمده است

INST ، CENT ،CAPS  وLIQ    باشـند و بـراي   متغيرهاي مستقل تحقيـق مـي
ايـن متغيرهـا بـه    نحوه محاسبه . آزمون هر فرضيه به تناسب از آن ها استفاده شده است

  :شرح زير است
INSTi,t :گذاران نهادي شركتدرصد سهام در اختيار سرمايهi   در زمـان t ،   كـه از

هـا، شـركت هـاي     بانـك ( گـذاران نهـادي   طريق تقسيم تعداد سهام در اختيار سـرمايه 
) گذاري، بيمه، دولت و مؤسسات دولتي و نيمه دولتي وكلاً سـهامداران حقـوقي  سرمايه
  .سهام منتشر شده شركت محاسبه شده استبر كل 

CENTi,t :درصد تمركز سهام شركت i در زمان t     كـه از نسـبت سـهام نگهـداري ،
  .شده بزرگترين سهامدار به كل سهام شركت به دست آمده است

CAPSi,t :ساختار سرمايه شركت i در زمان tهـاي شـركت   ، كه از نسبت كل بدهي
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به عنوان شاخص ساختار سـرمايه اسـتفاده شـده     بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
  .است

LIQi,t  :نقدينگي شركت i در زمان t       كـه موجـودي نقـد پايـان سـال شـركت در ،
  .باشدترازنامه مي

Tobin’s Q ،DPR  وTANG  ــي ــق م ــي تحقي ــاي كنترل ــه از متغيره ــند ك باش
Tobin’s Q از  به عنوان متغيري براي فرصت هاي رشد ،DPR    براي كنتـرل قـدرت

گذاري شـركت هـا اسـتفاده    جهت كنترل قابليت وثيقه TANGسودآوري شركت و از 
  :شده است و روش محاسبه آن ها به صورت زير است

Tobin’s Qi,t :كيو توبين شركت i در زمان t   حاصـل (، كه از نسـبت ارزش بـازار 
رزش دفتـري حقـوق   تقسيم بر ا) ضرب قيمت سهام در پايان سال در تعداد سهام عادي

  .دست آمده استصاحبان سهام شركت به
DPRi,t :درصد سود تقسيمي شركت i در زمان t.  

TANGi,t :هـاي ثابـت مشـهود شـركت    نسبت دارايي i  در زمـان t   كـه از نسـبت ،
  .دست آمده استها بههاي ثابت مشهود به ارزش دفتري كل داراييدارايي

  هانتايج آزمون فرضيه. 7

  .بين ساختار مالكيت و ارزش بازار شركت ها رابطه معناداري وجود دارد: 1 فرضيه اصلي
 1هاي فرعي مربوط به آن در جـدول شـماره   و فرضيه 1نتيجه آزمون فرضيه اصلي 

است كـه بيـانگر    369/29آن  Fو آماره  000/0سطح معناداري الگو . منعكس شده است
گذاران نهادي و سهام در اختيار سرمايهدرصد . باشدمعنادار بودن الگو در حالت كلي مي

دهد بين اين دو متغيـر بـا   معنادار است كه نشان مي%  99تمركز سهام در سطح اطمينان 
با توجه به اينكه علامـت  . رابطه معناداري وجود دارد) ارزش بازار شركت(متغير وابسته 

توان مثبت است، مي گذاران نهاديمتغير درصد سهام در اختيار سرمايه tضريب و آماره 
ولي علامت ضريب متغيـر  . گفت كه با ارزش بازار شركت رابطه مثبت و معناداري دارد
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دهد بين تمركز سهام و ارزش بازار شـركت رابطـه   تمركز سهام منفي است كه نشان مي
به طور كلي با توجه به معنادار بودن هر دو متغير مربوط بـه  . منفي و معنادار وجود دارد

 شـود هاي فرعي مربوط تاييد مـي و فرضيه 1توان گفت كه فرضيه اصلي مالكيت مي ساختار
  .و ساختار مالكيت بر ارزش بازار شركت ها  تاثير معناداري دارد

  هاي مربوط به آنو فرضيه 1نتايج حاصل از آزمون فرضيه  -1جدول 

  سطح معناداري  نام متغير
ضريب 

  استانداد شده
 tآماره

  737/34  -  000/0  عرض از مبدأ
گذاران نهادي درصد سهام در اختيار سرمايه

)INST(  
000/0  235/0  769/3  

  -CENT(  002/0  186/0-  102/3(تمركز سهام 
  Tobin’s Q(  000/0  407/0  822/6(كيو توبين

  DPR(  000/0  263/0  512/4(درصد سود تقسيمي 
  TANG(  000/0  250/0  424/4(نسبت دارايي مشهود 

F- stat:  29/369                                       Sig F- Stat:   0/000 
R square: 0/466                            Adjusted R square: 0/451  

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

  .بين ساختار سرمايه و ارزش بازار شركت ها رابطه معناداري وجود دارد: 2فرضيه اصلي 
هـا بـه ارزش دفتـري حقـوق     نسبت كـل بـدهي  (رابطه ساختار سرمايه  2فرضيه در 

نتـايج حاصـل از   . با ارزش بازار شركت ها مـورد آزمـون قـرار گرفـت    ) صاحبان سهام
و  000/0سطح معنـاداري الگـو   . نشان داده شده است 2آزمون فرضيه در جدول شماره 

. توان از آن اسـتفاده كـرد  وده و ميدهد الگو معنادار باست كه نشان مي F 257/29آماره 
توان گفـت كـه سـاختار سـرمايه بـا ارزش بـازار شـركت رابطـه         با توجه به جدول مي

  .شودمعناداري ندارد، بنابر اين فرضيه مورد آزمون تاييد نمي
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  2نتايج حاصل از آزمون فرضيه  -2جدول 

 tآماره  ضريب استانداد شده  سطح معناداري  نام متغير

  068/36  -  000/0  مبدأعرض از 

  -CAPS(  615/0  032/0-  504/0(ساختار سرمايه 

  Tobin’s Q(  000/0  474/0  825/7(كيو توبين
  DPR(  000/0  266/0  079/4(درصد سود تقسيمي 
  TANG(  000/0  264/0  453/4(نسبت دارايي مشهود 

F- stat: 29/257                                         Sig F- Stat:   0/000 
R square:  0/409                             Adjusted R square: 0/395  

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

  .بين نقدينگي و ارزش بازار شركت ها رابطه معناداري وجود دارد: 3فرضيه اصلي 
نتيجـه آزمـون   . شـده اسـت  مـنعكس   3در جدول شماره  3نتيجه آزمون فرضيه اصلي

تـوان از  اسـت و مـي    205/46آن  Fو آماره  000/0دهد كه سطح معناداري الگو نشان مي
معنادار است و با توجه به اينكه علامـت  % 99نقدينگي در سطح اطمينان .  آن استفاده كرد

توان گفت كه نقدينگي بـر ارزش  و ضريب مربوط به نقدينگي مثبت است، پس مي tآماره 
  .شودازار شركت تاثير مثبت و معناداري دارد بنابر اين فرضيه مورد آزمون تاييد ميب

  3نتايج حاصل از آزمون فرضيه -3جدول 

  سطح معناداري  نام متغير
ضريب 

  استانداد شده
 tآماره

  706/45  -  000/0  عرض از مبدأ

  LIQ(  000/0  425/0  710/7(نقدينگي 

  Tobin’s Q(  000/0  445/0  235/8(كيو توبين
  DPR(  000/0  264/0  877/4(درصد سود تقسيمي 
  TANG(  016/0  135/0  438/2(نسبت دارايي مشهود 

F- stat:  46/205                                        Sig F- Stat:   0/000 
R square :  0/519                            Adjusted R square: 0/508  

  پژوهشگر يافته هاي: منبع*
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  گيريبحث و نتيجه -8

در . در اين تحقيق سه فرضيه اصلي و دو فرضيه فرعي مـورد بررسـي قـرار گرفـت    
، رابطه بين ساختار مالكيت و ارزش بازار شركت ها مـورد آزمـون قـرار    1فرضيه اصلي 

نتـايج  . گرفت كه براي رسيدن به جواب اين فرضيه، دو فرضيه فرعـي نيـز آزمـون شـد    
ها رابطه مثبت ها نشان داد بين سهامداران نهادي با ارزش بازار شركتضيهآزمون اين فر

آمـده بـا نتـايج بسـياري از تحقيقـات از جملـه       نتيجه به دسـت . و معناداري وجود دارد
مشابه است ولـي  ) 1387(و حساس يگانه و همكاران ) 2004(كاراداناسيس و دراكوس 

كند، آن ها در تحقيق خـود رابطـه   اييد نميرا ت) 2008(نتيجه تحقيق گوگلر و همكاران 
همچنـين نتيجـه آزمـون فرضـيه فرعـي      . منفي مالكيت نهادي با عملكرد را يافته بودنـد 

مربوط به تمركز مالكيت نشان داد اين متغير با ارزش بازار شركت يك رابطه منفـي دارد  
) 1384(ميـدري  و مهدوي و ) 2007(تو  كه متفاوت با نتيجه تحقيق كاپاپولس و لازاري

و  1آمـده حاصـل از آزمـون فرضـيه اصـلي      دسـت بنابراين با توجه به نتايج به. باشدمي
توان گفت كـه در شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس       هاي فرعي مربوط ميفرضيه

اي عمل كـرده و  گذاران حرفهگذاران نهادي به عنوان سرمايه، سرمايه اوراق بهادار تهران
كـه تمركـز سـهام تـاثير      در حالي.  مديران نظارت مؤثر و مثبت دارند بر اعمال و رفتار

توان گفت كه تمركز سهام و در واقع سهامدار منفي بر ارزش بازار شركت ها دارد و مي
عمده شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در نظـارت بـر عملكـرد     

  .مديران موفق نيستند
.  ن ساختار سرمايه با ارزش بازار شركت ها بررسي شـد رابطه بي 2در فرضيه اصلي 

نتيجه حاصل از آزمون اين فرضيه نشان داد كه سـاختار سـرمايه بـا ارزش بـازار رابطـه      
ايـن نتيجـه بـا بعضـي از تحقيقـات گذشـته از جملـه اسـحاق و         . معنادار آماري نـدارد 

نيـز   3ضـيه اصـلي   در فر. مطابقت نـدارد ) 1384(، نمازي و شيرزاده  )2009(همكاران 
نتيجه آزمون اين فرضـيه  . رابطه نقدينگي شركت با ارزش بازار مورد بررسي قرار گرفت

اين نتيجـه  . حاكي از وجود رابطه مثبت و معنادار نقدينگي با ارزش بازار شركت هاست
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مطابقت ) 2009(و اسحاق و همكاران ) 1999(با بسياري از تحقيقات از جمله هارفورد 
توان گفت كـه نگهـداري وجـوه نقـد اضـافي در شـركت، مـديران را بـه         پس مي. دارد

هاي سـودآور بـالقوه ترغيـب كـرده و ايـن امـر موجـب بهبـود         گذاري در پروژهسرمايه
  .شودعملكرد شركت و افزايش ارزش بازار شركت مي

  پيشنهادات براي استفاده كنندگان از تحقيق-9

گـذاران  ذاران نهادي با ارزش شركت، به سـرمايه گبا توجه به وجود رابطه مثبت بين سرمايه
شود كه در تصميمات خريد سهام شركت ها اين عامل را به عنوان يك عامـل  بالقوه پيشنهاد مي

- همچنين با توجه به رابطه منفي تمركز سهام با ارزش شركت، توصيه مـي . مثبت در نظر گيرند

نفي در انتخاب شـركت در جهـت خريـد    گذاران اين عامل را به عنوان يك عامل مشود سرمايه
گذاران سازمان بورس نيز سعي كنند ميزان تمركز سـهام در  سهام آن ها در نظر گيرند و سياست

گذاران نهادي به عنوان يك انتخاب سهم بدين ترتيب تنوع در سرمايه. شركت ها را كاهش دهند
داد كه نقـدينگي رابطـه مثبـت بـا     نتيجه آزمون ديگر فرضيه نشان . گرددبا ارزش بالاتر تلقي مي

شـود بـراي انجـام بهتـر امـورات      بنابر اين به مديران شركت ها پيشنهاد مي. ارزش شركت دارد
- هميشه مقدار بهينه... هاي سودآور وگذاري در پروژههاي آتي، سرمايه شركت از قبيل پرداخت

ود در خريد سهام شركت ها ايـن  شگذاران نيز پيشنهاد ميبه سرمايه. اي از نقدينگي داشته باشند
  .را به عنوان يك عامل مثبت مورد توجه قرار دهند) نقدينگي(عامل 

  پيشنهاد براي تحقيقات آتي -10

به منظور روشن شدن هر چه بهتر تاثير ساختار مالكيت، ساختار سرمايه و نقـدينگي  
شـود  مـي  بر ارزش شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، پيشـنهاد    

  :موضوعات زير بررسي و مورد توجه قرار گيرد
بررسي تاثير ساختار مالكيت، ساختار سـرمايه و نقـدينگي بـر ارزش     -

 .شركت ها با در نظر گرفتن اندازه شركت
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بررسي تاثير ساختار مالكيت، ساختار سـرمايه و نقـدينگي بـر ارزش     -
هـا، موسسـات    گذاري، بانـك شركت ها با در نظر گرفتن شركت هاي سرمايه

 .مالي و اعتباري و بيمه

هـاي سـاختار سـرمايه مثـل نسـبت بـدهي       استفاده از ساير شـاخص  -
در بررسي تـاثير  ... بلندمدت به حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهي به دارايي و

 .ساختار سرمايه بر ارزش شركت ها

استفاده از ساير سازوكارهاي ساختار مالكيت مثـل مالكيـت درونـي،     -
در بررسي تـاثير  ... صي، مالكيت خويشاوندي، سهامدار بلوكي ومالكيت خصو

  .ساختار مالكيت بر ارزش شركت ها
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